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　　　　　　　　　　乞，　　1十r
・なり・・が・より大きくなり糊鋤であ・・従・て∬・（・吻・去より大きくなけれぱなら
ないだろう。これはとりもなおさず，bが負でなけれぱならないことを示している．（7）式を（6）’
式を使って整理すると，
　　　　　　〆ω／ン（・）d・…S　　　　　　　　　　　　　　　（7）・
tの期待擁は0であるから，左辺の積分擁は負である．すなわち銀行にとって貸倒れの期待纏は
負である．その上a’（9）〈0であるから，情報収集によって損失の期待値をさらに低下させる事
ができる．そして情報収集活動をどこまで続けるかと雷うと，（7）’式によってその隈界費用s
に等しくなる水準まで続けるのである．
　次に貸出利子率，機会費用，情報の初期保有量が変化した場合の効果を分析してみよう．（6）’
式と（7）！式を全微分して整理すると，
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ここで左辺の行列式Dとすると，
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である．各外生変数の変化の効果を見てみると，
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さらにこれらの結果と（3）式を使うと，
db
d（7
嚇
一
。L醜＿．眞τ＿d。
　　　　　　（1十x）21十r
d・一・”（9＞几な（綱一
s4－一一浦轟トゆ聯羅搬（・））28（b）h島
（8）
（9）
（10）
（！！）
（12）
（13）
（14）
（15）
（16）
　合までは貸出利子率が上昇すると貸出金額が増大し，銀行にとって貸倒れの危険性が増大し即
座に期待収益が低下すると考えられてきた．しかしながら（16）式が示すように情報の役割を考え
ると，貸出金額が増大しても情報収集によって貸倒れ確率を低下させることができれば，貸出金
額の増大は即座に銀行の期待収益を低下させるとは言えなくなる．もっともこの場合でも貸出供
給曲線が反転する可能性は残るが，それは情報の役劉を考慮しない場合に比べてより高い利子率
水準の疇であろう．
　次に
嘉一⊃嵩）・一［・（・）・”（9）ぴ（t）d・一（at（9＞）2b・・9（b）］・・
これは機会費用が上昇すると，貸出量が減少するという逓常の結果と一致するであろう．
28
（17）
また
暫…㎡研鞠馳）・・ （18）
単位あたりの情報の価格の上昇は，貸出量を減少させる．なぜならSの上昇は，情報収集活動
を拗舗しその結果として貸出の黛倒れリスクは増大するから，銀行としては貸出量を減少させる
ことによってそれに魁応するからである．
　最後に機会費用と貸出利子率が同時に変化した場合の効果を分析してみよう．
盤・｛蓼一一あ吻匁（の岳部・・
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（19）
（20）
（19）式は，利子率水準が金般的に上昇すると，情報収集活動は低下することを示している，情報
収集活動は，（19）式の左辺の二項の符号が違うことを考えると，貸出利子率より機会費用によっ
て大きく影響をうけるのである，（20）式は金般的な利子率水準の上昇は，貸出量を低下させる．
これは（19）式で明らかにされたように，全般的な利子率水準の上昇が情報収集活動を擁舗するの
であるから，この事から生じる貸倒れリスクの増大のために，貸出量は低下するのである．
4 節
　3節での結果を考慮しながら，情報の役割1と焦点をあてて今までの分析を総合化し，置本の貸
出市場への適用性について検討してみよう．
　2節で検討したスティグリッッらの論文では，貸出利子率が上昇しても借りにくるような借り
手は儒用がおけなくて，その上より危険度の高い投資プロジェクトを敢行するようになることを
考慮すると，ある貸出利子率水準を超えるとそれは銀行にとって期待収益の低下を意味すると主
張されている．しかしながら情報の役割を考慮すると，そのような事が言えなくなる．前節の
（5）式を貸出利子率rについて微分してみると，
　　　　　　嘉レ（9）ぴ（・）・dt一樗
これが負になるための条件は，dg／dr＞0だから
　　　　　a’（・）∫！．．・．a（・）・・〈s
の場合である．左辺は情報収集活動のいわば限界収入であり，右辺は隈界費用である．銀行の利
潤最大化行動からして上の不等式が妥当する事はありえないだろう．彼らは，利子率を借り手の
質を見分ける唯一の道異と考えているが，実際には銀行は費用をかけて借り手に関する情報を集
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めているのである．従って貸出利子率が上昇しても借りにくるような借り手は，邸塵により危険
な借り手とはならないであろう．彼らの想定が妥当するような状況はしいて考えれば，消費老ロ
ー ンやサラリーマンW一ンのような場合であろう．
　1節のモデルでは，明示的に投資プuジェクト遂行のために，資金が需要されているとは考え
られていなかったが，もちろん企業が投資のために資金を需要していると考えても，結果に変わ
りはないであろう．
　始めにその投資プuaジェクトの期待値は同じで，その危険度が低下すなわち分散が低下した蒔，
貸出量や貸出利子率がどのように影響をうけるか検討してみよう．一件の貸出から得られる銀行
の期待収益は，どの企業からも周一，すなわちどの企業の貸倒れリスクも同一であると考えられ
ているから，プロジェクトの期待値が変わらない以上，均衡貸出量は不変であるだろう．（8）しか
しながら今もし工つの企業に関する岡じ程度の情報収集活動によって，一つの企業の危険度が低
下，すなわち貸倒れリスクが低下したとする．この場合この企業からの期待利潤は上昇するので，
期待利潤一定という条件の下では，均衡利子率が低下しなけれぱならないであろう．田本におい
ては，企業規模によって貸出利子率に差があり，大企業に対して抵金利で貸出が行なわれており，
それはしばしば銀行と大企業とのゆ着関係ということで説明されてきた．しかしながら我々が検
討してきた1節のモデルにおいて，危険度の低い企業を大企業，他を中小企業と考えれぱ，たと
え貸出市場が競争的であっても，つまり含理的に考えても，岡じ質出量に対して大企業に低い貸
出利子率が適謂されるであろう．
　次に工つの企業間で生産力に差があり，従って銀行の期待収益が二つの企業間で異なっていた
らどうであろう．この場合は，生産力の高い企業に貸しつけた方が銀行にとって貸出金が回収さ
れる可能性が大きい事は，言うまでもないであろう．そして二つの企業に関する清報叡集のため
の費用が隅じでこの事が判明したとするなら，生産力の高い企業は需要するだけの露稽供与を欝
ることができ，生産力の低い企業は僑用割当を受ける可能性があるだろう。ここにおいても生産
力の高い企業を大企業，生産力の低い企業を中小企業と考えれば，中小企業は大企業よりも信用
割当を受ける可能性は，競争的貸出帯場においても高くなるであろう．
　最後に情報の観点から田本の貸出市場を検討してみると次のように言えるであろう．景気が好
況期に入って一般利子率水準や機会費用が上昇してくると，3節の結果より情報収集活動が掴麟
される．その結果，新たな貸出や比較的情報収集活動を必要とする中小企業への貸出は抑制され，
情報収集活動をそれほど必要としない当該銀行の系列集団の企業や信用のおける大企業への貸出
が増加する．
　反対に景気が停滞して，～般的利子率水準が低下し機会費用も低下してくると，情報収集活動
が刺激され活発になる．その結果，信用がおけると判断された企業には，中小企業をいとわず貸
出が行なわれる，不況期においては大企業の規模の大きい投資プWジェクトが減退していること
を考えると，中小企業への貸出が増加する可能1生は十分にあると考えられる．［ヨ本の貸出市場に
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おいて，一般的に好況期には大企業への貸出が上昇し中小企業への貸出は低下し，反対に不況期
には中小企業への貸出が増加し大企業への貸出が減少すると言ういわゆる融資の二璽挫という現
象（9）が存在すると雷われているが，情報の観点から競争的富場においても，このことが合理的に
立証される．
　さらに｝三三i本では，当該銀行を中心とする系列企業集闘への貸出が優先的に行なわれているが，
これは系列企業集断に関する情報の初期保有量が多いということから説明がつくであろう．すな
わち情報の初期保有蚤が多いと雷うことは，情報収集費用の点で銀行にとって他の企業より系列
企業に融資した方が有利であろう．さらに情報の初期保有量が多いということが，銀行にとって
貸倒れリスクの低下ということをもたらすなら，たとえ貸出量は他企業と同じであっても黛出利
子率は低くすえおかれるであろう．
結 論
　競争的貸出市場においても儒用割当現象が生じるモデルを基礎に，それに情報を導入して覇本
の貸出市場を分析した．その結果，従来銀行と大企業とのゆ着関係ということで説明されてきた
事が，競争的貸出市場を想定しても情報の役割を考えれば，合理的に説明されるであろう．
〔注〕
〔1〕文献18）を参照．
〔2〕ただしδ＞n｝in蓋塑一の場念である．
　　　　　　　　　　ど
〔3〕平均保葎的拡散を意昧する．
〔4〕文献22）を参照．
〔5〕ここでは標準正規分布を仮定しているから，平均保存的拡散の低下と分散の低下とは岡じ事になる．すな
　　わちここでの危険度の低下は，分散の低下であると考えられる．
〔6〕　文献22）を参∫穣。
〔7〕ここでは
　　　　　　几σ（麟∬9（・）・d・　＝＝・
　　である．
〔8〕1簾の（8）式において，Lからの期待収益を万（劫とする聴，この酸が不変ならば均衡貸出量も不変であ
　　ろう．
〔9〕文献（31）を参照．
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